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ВВЕДЕНИЕ

У участников российского фондового рынка 
периодически возникает вопрос, почему при 
сходной структуре капитала, похожих объемах 
производства и численности работников капита-
лизация российских компаний значительно от-
стает от капитализации аналогичных компаний 
в других странах. Это явление наблюдается на 
протяжении всего периода существования рос-
сийского фондового рынка. Аналитики высказы-
вают различные предположения о причинах, вы-
звавших такую устойчивую недооценку. 

В данной работе мы попробовали выяснить, 
действительно ли (и если да, то насколько) ры-
ночные цены акций российских компаний отли-
чаются от их справедливых или фундаментальных 
цен. Для этого мы решили исследовать справед-
ливые цены акций российских предприятий, рас-
считанные на основе фактической финансовой 
отчетности за предшествующие годы. 

При формулировании цели исследования мы 
исходили из предпосылки, что у любой компа-
нии существует ее внутренняя фундаментальная 

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: фундаментальная стоимость, справедли-
вая цена, свободный денежный поток, двухпериодная мо-
дель DCF, модель Гордона, WACC, премия за риск, рыночная 
капитализация, консенсус-прогноз

В статье исследуется корректность оценки справедливой стоимости  акций 

российских компаний на основе DCF-модели. В работе в качестве примера 

определены справедливые цены акций десяти российских компаний за период 

2004–2017 гг., по восьми годам сопоставляются оценки по модели и фактиче-

ски фиксируемые на рынке рыночные показатели. Результаты исследования по-

казывают, что предложенный метод позволяет точно установить переоценен-

ность и недооцененность акций на протяжении длительного периода.
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стоимость, объективно отражающая финансовые 
и иные результаты ее деятельности. Такая спра-
ведливая стоимость является величиной доста-
точно устойчивой, чего нельзя сказать о рыноч-
ных ценах. Соответственно, эта фундаментальная 
стоимость, разделенная на количество разме-
щенных обыкновенных акций, показывает спра-
ведливую стоимость одной акции. Она может зна-
чительно отличаться от текущих рыночных цен, 
причем в любую сторону, поскольку асимметрия 
информации, влияние отдельных групп инвесто-
ров, их ожидания приводят к тому, что биржевая 
стоимость акций компании может не отражать ее 
истинной стоимости. Совокупное текущее отно-
шение инвесторов к определенной компании по-
казывают рыночные биржевые цены. Понятно, 
что фундаментальная стоимость не вытекает из 
рыночных цен, и ее нужно каким-то способом 
рассчитать. 

Многообразие активов на современном фон-
довом рынке, с одной стороны, создает возмож-
ность выбора, с другой стороны, этот выбор ус-
ложняет. Для получения нужного инвестору ре-
зультата требуется проведение оценки этих ак-
тивов.

На сегодняшний день сложились два основ-
ных класса моделей расчета справедливых цен 
акций. В первый класс входят модели расчета на 
базе рыночных цен. Второй класс объединяет мо-
дели, оценивающие справедливую стоимость ак-
ции на основе определения стоимости всей ком-
пании. Мы предлагаем придерживаться второго 
метода.

РАСЧЕТ СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ 

КОМПАНИИ И СПРАВЕДЛИВОЙ ЦЕНЫ 

НА ОСНОВЕ МОДЕЛИ DCF

Для расчета справедливой стоимости акций 
компаний традиционно применяется модель DCF 
(дисконтированных денежных потоков — Discoun-
ted Cash Flows) на базе классической двухпериод-
ной DCF-модели свободных денежных потоков:
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где FCFF — свободный денежный поток фирмы.
Классическая двухпериодная DCF-модель ос-

нована на следующих предположениях.
1. Первый период является прогнозным с со-

ответствующим каскадом прогнозных значений 
свободных денежных потоков. На практике ис-
пользуется прогнозный период с временным го-
ризонтом пять лет.

2. Прогнозный период характеризуется еди-
ной ставкой дисконтирования.

3. Постпрогнозный период предполагает вы-
ход компании на устойчивые темпы роста, кото-
рые на практике обычно сопоставляются с темпа-
ми роста экономики.

4. В качестве ставки дисконтирования в пост-
прогнозном периоде используется ее целевое 
значение, например учитывающее оптималь-
ность структуры капитала.

5. Расчет терминальной стоимости компании 
часто производят с использованием модели Гор-
дона, приводимой к моменту времени, на кото-
рый осуществляется оценка стоимости компании.

С учетом выбранного варианта расчета оста-
точного денежного потока (Terminal Cash Flow — 
TCF, модель Гордона) формулу (1) можно перепи-
сать в виде: 
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где V0 — справедливая стоимость фирмы;
FCFFi — свободный денежный поток фирмы 
в i-том периоде наблюдения;
FCFFn — свободный денежный поток фирмы в по-
следнем периоде;
WACC и WACCTCF — ставки дисконтирования в про-
гнозном и постпрогнозном периоде;
g — темпы роста свободных денежных потоков 
в постпрогнозном периоде; 
n — количество периодов наблюдения.
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Поскольку при расчете фактической справед-
ливой стоимости компании за 2003–2012 гг. ис-
пользуется фактическая отчетность за эти годы, 
а при оценке справедливой стоимости компа-
нии на 2013–2017 гг. — проектные планируемые 
показатели ее деятельности, то можно отойти от 
допущения о постоянстве ставки дисконтирова-
ния на всем расчетном периоде. Ставка дискон-
тирования WACC может быть достоверно рас-
считана для каждого года периода 2003–2012 гг. 
Это приближает рассматриваемую модель к се-
мейству DCF-моделей, особенность которых за-
ключается в отказе от постоянства WACC. В этом 
случае формула (2) будет иметь следующие зна-
чения: 
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где WACCi — ставка дисконтирования в i-том пе-
риоде наблюдения;
WACCn — ставка дисконтирования в последнем 
периоде наблюдения.

Построение кривой фактической справедли-
вой цены предполагает ежеквартальный пере-
счет на основе новых данных финансовой от-
четности и аналитических прогнозов по компа-
ниям и рынку в целом. Это позволяет фиксиро-
вать целевое значение WACC на каждый новый 
период.

В настоящем исследовании рассматривается 
восьмилетний период с поквартальной разбив-
кой с 31 декабря 2004 г. по 31 декабря 2012 г., в 
результате чего получается 33 точки наблюдения. 
В табл. 1 приведены основные этапы расчета с 
указанием необходимой для него информации. 

Для расчета справедливых цен акций были 
взяты десять наиболее ликвидных нефинансо-
вых российских компаний, публикующих финан-
совую отчетность на ежеквартальной или полу-
годовой основе и входящих в базу индекса 
ММВБ (табл. 2).

Свободный денежный поток компании рассчи-
тывается по формуле:

 FCFF = EBIT  (1 – T*) + D&A – ΔNWC – CapEx, (4)

где EBIT — Earnings Before Interest and Taxes, при-
быль до выплаты процентов и налога на прибыль;
T* — эффективная ставка налога на прибыль (от-
ношение денежных средств, выплаченных в каче-
стве налога на прибыль, к EBIT);
D&A — Depreciation and Amortization, износ и 
амортизация;
ΔNWC — Net Working Capital, изменение оборот-
ного капитала;
CapEx — Capital Expenditure, капитальные затраты.  

При определении исходных данных для расче-
та свободного денежного потока на основе фи-
нансовой отчетности следует учесть три основ-
ных момента: стандарт финансовой отчетности, 
ее периодичность и валюту (табл. 3).

Так, финансовая отчетность ОАО «ЛУКОЙЛ» 
представлена долларовой квартальной отчет-
ностью в стандарте US GAAP. Для расчета свобод-
ного денежного потока понадобится три отчета: 
в табл. 4 приведены наименования статей со ссыл-
ками на соответствующие финансовые отчеты.

Информация в промежуточной отчетности 
(квартальной или полугодовой) в отчете о при-
былях и убытках и в отчете о движении денеж-
ных средств дается накопительным итогом и мо-
жет не содержать промежуточных итогов. При 
расчете квартальных значений свободного де-
нежного потока необходимо учитывать фактиче-
ские значения финансовых показателей, поэтому 
при определении, например, CapEx за третий 
квартал необходимо произвести корректировку, 
взяв разность накопленных значений CapEx на 
конец третьего и конец второго квартала. Дан-
ное правило применяется для всех кварталов, 
кроме первого, и используется в отношении сле-
дующих финансовых показателей: EBIT, T, D&A, 
CapEx. В результате проведенных преобразова-
ний получается ряд долларовых значений фи-
нансовых показателей, соответствующих перио-
ду наблюдения.
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Наименование 
блока расчета

Наименование группы 
показателей

Показатели Источники информации

Расчет свободного 
денежного потока

Финансовая отчетность эми-
тентов

Операционная прибыль

[17], официальные сайты 
эмитентов 

Налог на прибыль

Амортизация

Капитальные вложения

Денежные средства

Кредиторская задолженность

Дебиторская задолженность

Аналитические прогнозы Прогноз FCF [28]

Расчет WACC

Котировки
YTM облигаций [13, 18]

Котировки акций [13]

Финансовая отчетность эми-
тентов

Краткосрочные обязательства

[17], официальные сайты 
эмитентов 

Долгосрочные обязательства

Процентные ставки по кредитам

Финансовый рычаг

Количество акций [7], официальные сайты 
эмитентов

Макроэкономические факторы

Инфляция

[14]Курс доллара

Ставка без риска

Отраслевая бета [19]

Рейтинги эмитентов и облигацион-
ных займов [18]

Анализ полученных 
результатов

Котировки Котировки индекса ММВБ [7]

Аналитические прогнозы Консенсус-прогнозы стоимости 
акций эмитентов [25]

Таблица 1. Расчет справедливой стоимости акций компаний-эмитентов, основные виды и источники информации 
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Эмитент Тикер
Вид экономической 

деятельности

Год нача-
ла торгов 
на ММВБ

Год включе-
ния в базу 

индекса 
ММВБ

Стандарт 
финансо-

вой отчет-
ности

Периодич-
ность финан-
совой отчет-

ности

ОАО «Северсталь» CHMF Металлургия и метал-
лодобыча 2005 2007 МСФО Квартальная

ОАО «Газпром» GAZP Нефте- и газодобыча 2006 2006 МСФО Квартальная

ОАО «ГМК «Норильский 
Никель» GMKN Металлургия и метал-

лодобыча 1998 1998 МСФО Полугодовая

ОАО «ЛУКОЙЛ» LKOH Нефте- и газодобыча 1997 1997 US GAAP Квартальная

ОАО «Мосэнерго» MSNG Электроэнергетика 1997 1997 МСФО Квартальная

ОАО «Мобильные ТелеСи-
стемы» MTSS Мобильная связь 2003 2006 US GAAP Квартальная

ОАО «Новолипецкий ме-
таллургический комби-
нат»

NLMK Металлургия и метал-
лодобыча 2006 2007 US GAAP Квартальная

ОАО «НОВАТЭК» NVTK Нефте- и газодобыча 2006 2007 US GAAP Квартальная

ОАО «НК «Роснефть» ROSN Нефте- и газодобыча 2006 2006 МСФО Квартальная

ОАО «Уралкалий» URKA Химическая промыш-
ленность 2007 2008 МСФО Полугодовая

Эмитент Тикер
Стандарт финансо-

вой отчетности
Валюта финансо-

вой отчетности
Периодичность фи-

нансовой отчетности

ОАО «Северсталь» CHMF МСФО USD Квартальная

ОАО «Газпром» GAZP МСФО RUR Квартальная

ОАО «ГМК «Норильский Никель» GMKN МСФО USD Полугодовая

ОАО «ЛУКОЙЛ» LKOH US GAAP USD Квартальная

ОАО «Мосэнерго» MSNG МСФО RUR Квартальная

ОАО «Мобильные ТелеСистемы» MTSS US GAAP USD Квартальная

ОАО «Новолипецкий металлургиче-
ский комбинат» NLMK US GAAP USD Квартальная

ОАО «НОВАТЭК» NVTK US GAAP RUR Квартальная

ОАО «НК «Роснефть» ROSN МСФО USD Квартальная

ОАО «Уралкалий» URKA МСФО USD Полугодовая

Таблица 2. Компании, отобранные для расчета справедливой стоимости акций

Таблица 3. Стандарты, валюта и периодичность финансовой отчетности
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Эффективная ставка налога на прибыль (Т*) 
рассчитывается как отношение фактически выпла-
ченных денежных средств в виде налога на при-
быль (Tax) к операционной прибыли. Изменение 
чистого оборотного капитала (ΔNWC) рассчитыва-
ется как разность чистого оборотного капитала 
(NWC) текущего и предыдущего периода. Показа-
тель NWCi за i-тый период наблюдения рассчиты-
вается по формуле (2) как сумма по трем статьям:

NWCi = Inventoriesi + Receivablei –
 – Accounts Payablei.  (5)

Другими словами, «увеличение запасов и де-
биторской задолженности уменьшает денежный 
поток, а увеличение кредиторской задолженно-
сти, наоборот, увеличивает» [12].

Перед тем как произвести расчет ΔNWC, не-
обходимо все значения показателей финансовой 
отчетности перевести в национальную валюту, 
после чего произвести все вычисления для 
определения свободного денежного потока со-
гласно изложенному алгоритму. В случае рубле-
вой отчетности данное преобразование не тре-
буется. При пересчете финансовых данных на 

национальную валюту следует определить, ка-
кой курс использовать для пересчета. Использо-
вание официального курса валюты на конкрет-
ную дату, например на дату расчета, оказывается 
неприемлемым, поскольку возникает валютный 
риск, который может привести к некорректно-
сти расчета из-за возможных нетипичных коле-
баний курса валюты внутри периода. Для реше-
ния этой проблемы был использован расчетный 
курс, который определяется как медианное зна-
чение курсов валют за соответствующий период 
наблюдения (квартал).

Отметим особенность расчета свободного де-
нежного потока для компаний ОАО «ГМК «Но-
рильский никель» и ОАО «Уралкалий». Эта осо-
бенность в большей степени связана с формиро-
ванием данных из финансовой отчетности, кото-
рая публикуется с полугодовой периодичностью. 
Отсутствующие данные за первый и третий квар-
талы определяются методом линейной интерпо-
ляции. Данный метод отражает предположение 
о том, что финансовые результаты компании ли-
нейно зависят от времени в пределах полугодия. 
Стоимость компании, рассчитанная по годовым 

Название отчета
Наименование статьи в зависимости от стандарта 

финансовой отчетности и практики компании-аудитора
Обозначение

Баланс

Дебиторская задолженность Receivable

Кредиторская задолженность Accounts Payable

Запасы / товарно-материальные запасы Inventories

Отчет о прибылях 
и убытках

Прибыль от основной деятельности / прибыль от продаж / опе-
рационная прибыль EBIT

Налог на прибыль Tax

Износ и амортизация / амортизация D&A

Отчет о движении денеж-
ных средств

Капитальные затраты / приобретение основных средств / капи-
тальные вложения CapEx

Таблица 4. Источники данных финансовой отчетности
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и квартальным (оцененным методом линейной 
интерполяции) данным, совпадает с учетом по-
грешности вычислений. 

Описанный подход используется при расчете 
других промежуточных показателей, при кото-
ром необходимы квартальные данные.

Дисконт-фактор 

Риски компании могут быть учтены с помощью 
ставки дисконтирования WACC, конструкция ко-
торой описывается формулой:

 WACC = ωs  ks + ωd  kd  (1 – T1), (6)

где ωs — стоимость собственного капитала, %;
ks — доля собственного капитала, % (по балансу);
ωd — стоимость заемного капитала, %;
kd — доля заемного капитала, % (по балансу);
T — ставка налога на прибыль, %.

Поскольку в явном виде выразить WACC как 
функцию от времени не представляется возмож-
ным, то разумным является вопрос о том, каким 
образом рассчитывать все элементы, входящие 
в его состав. Расчет WACC определяется горизон-
том оценки. Учитывая специфику данной кон-
кретной задачи, его следует производить с еже-
годной периодичностью для каждой точки на-
блюдения, поэтому все элементы WACC будут 
рассчитываться в соответствии с рассматривае-
мым периодом, и в этом случае в качестве ставки 
налога может быть рассмотрена эффективная 
ставка. 

Рассмотрим формирование элементов для 
расчета WACC.

Расчет стоимости собственного капитала

Оценка требуемой доходности инвестирова-
ния в акционерный капитал компаний произво-
дится с использованием модели ценообразова-
ния финансовых активов (Capital Asset Pricing 
Model — CAPM). Для оценки стоимости акционер-
ного капитала в рамках настоящего исследования 

использовалась модель Local CAPM для развива-
ющихся рынков капитала [12]. 

Расчет безрисковой ставки осуществлялся на 
основании данных о среднесрочных ставках до-
ходностей по рынку ГКО-ОФЗ сроком обращения 
до пяти лет. Ставка без риска рассчитывалась ин-
дивидуально по каждому календарному году как 
медианное значение ряда доходностей в рамках 
рассматриваемого периода (года).

Теоретически бета-коэффициент рассчитывает-
ся как отношение ковариации доходности актива 
и рынка к дисперсии доходности рынка, но на 
практике расчет бета-коэффициента осуществля-
ется регрессионным методом с использованием 
исторических данных при оценке следующей мо-
дели:

 ri – rf  =  + β  (rm – rf) + ε, (7)

где ri — вектор доходностей i-го актива;
rf — безрисковая ставка;
rm — рыночная доходность;
β — бета-коэффициент;
 — вектор свободных членов регрессионной 
модели;
ε — вектор ошибок регрессионной модели.

При оценке стоимости акционерного капитала 
в качестве бета-коэффициента использовались зна-
чения отраслевых бета-коэффициентов, опублико-
ванных на сайте А. Дамодарана, по развивающимся 
рынкам капитала [19]. Значения отраслевых безры-
чаговых бета-коэффициентов в привязке к анали-
зируемым компаниям представлены в табл. 5.

В целях учета специфики каждой анализируе-
мой компании внутри отрасли необходимо про-
извести корректировку отраслевого бета-коэф-
фициента на значение финансового рычага.

Рычаговый бета-коэффициент определяется 
по формуле Хамады [22]: 

  11 1 ,I ul

D
T

E
       

 (8)

где βl — рыночный риск предприятия;
βul — производственный риск предприятия;
Т — ставка налога на прибыль;
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D / E — уровень финансового рычага, измеряемо-
го отношением рыночной стоимости заемного 
капитала D к рыночной стоимости акционерного 
капитала E.

Расчет финансового рычага D / E осуществля-
ется на ежегодной основе по данным, опублико-
ванным в годовой финансовой отчетности.

Рыночная премия за риск, MRP, — это дополни-
тельная премия к безрисковой ставке, требуемая 
инвесторами при вложении денежных средств 
в ценные бумаги компании, в данном случае в ак-
ции. В зависимости от конкретной задачи MRP 
рассчитывается исходя из разных предпосылок. 

При рассмотрении разных временных интерва-
лов рыночная премия за риск будет различной, 
поскольку фактически требуемая премия за риск 
отражает ожидания инвесторов относительно 
перспектив деятельности компании. Как след-
ствие, MRP является не расчетным, а прогнозным 
значением и зависит от макрофакторов, горизонта 
инвестирования, типа ценных бумаг, информаци-
онного покрытия компании и др.

Прогноз является отражением не только фун-
даментальных детерминантов стоимости акцио-
нерного капитала, но и опыта аналитика или сло-
жившейся аналитической команды. Значения ры-
ночной премии за риск, используемые при оцен-
ке стоимости компаний различными аналитиче-
скими командами, приведены в табл. 6. 

Значение MRP варьируется от 3,3% до 6,5%. 
Даже при оценке одной и той же компании («Газ-
пром», 2007 г.) разные аналитики по-разному оце-
нивали премию за рыночный риск. В данной ра-
боте требуемая рыночная премия за риск при ин-
вестировании в акции российских компаний при-
нята равной 5%.

Расчет стоимости заемного капитала 

Не существует универсальной методики оцен-
ки стоимости заемного капитала, поскольку толь-
ко среди «классических» форм привлечения де-
нежных средств выделяют кредитование и обли-
гационный заем. Рассмотрим их подробнее.

Эмитент Тикер Отрасль / вид деятельности Безрычаговый бета-коэффициент

ОАО «Северсталь» CHMF

Металлургия и металло-
добыча 0,74

ОАО «ГМК «Норильский Никель» GMKN

ОАО «Новолипецкий металлургиче-
ский комбинат» NLMK

ОАО «Мобильные ТелеСистемы» MTSS Мобильная связь 0,6

ОАО «Газпром» GAZP

Нефте- и газодобыча 0,71
ОАО «ЛУКОЙЛ» LKOH

ОАО «НОВАТЭК» NVTK

ОАО «НК «Роснефть» ROSN

ОАО «Уралкалий» URKA Химическая промышлен-
ность 0,65

ОАО «Мосэнерго» MSNG Электроэнергетика 0,34

Таблица 5. Значения отраслевых безрычаговых бета-коэффициентов
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Самый простой метод оценки стоимости заем-
ного капитала основан на использовании доход-
ности к погашению облигаций, если облигацион-
ный выпуск торгуется на организованном фондо-
вом рынке. В данной работе в качестве стоимости 
заемного капитала было принято медианное зна-
чение YTM (Yield to Maturity — доходности к пога-
шению), рассчитанное по каждому календарному 
году. Данный способ не универсален — целью вы-
пуска облигаций может являться необходимость 
участвовать в инвестиционном проекте, поэтому 
облигационные займы не всегда регулярны, при 
этом компании могут иметь заемные средства.

Кредитование — вторая форма привлечения 
долгового финансирования. Для анализа структу-
ры финансирования используется финансовая от-
четность компаний, которая не всегда отражает 
целостную картину и не позволяет в полном объ-
еме произвести оценку. 

Использование кредитной истории или рейтин-
гов компаний-заемщиков также приемлемо для 
оценки стоимости заемного капитала. С каждым 
значением рейтинга соотносится соответствующая 
премия к бенчмарку, в качестве которого может 
выступать ставка доходности по безрисковым ин-
струментам или ставка LIBOR. Рейтинги присваива-
ются компаниям независимыми рейтинговыми 
агентствами Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch.

Не все компании имеют рейтинг, кроме того, 
одному и тому же эмитенту различные агентства 

присваивают разные рейтинги. Если компания не 
имеет кредитного рейтинга, то используется ме-
тод оценки стоимости заемного капитала на ос-
нове синтетического рейтинга, который присваи-
вается оценщиком самостоятельно.

Рассмотрим оценку стоимости заемного капи-
тала на примере ОАО «ЛУКОЙЛ». Она осуществля-
лась по данным YTM котируемых на ММВБ облига-
ций. Информация о доходности к погашению об-
лигаций ЛУКОЙЛа была доступна за период с 
2005 по 2012 гг. включительно. Ввиду того что за 
период 2004 г. отсутствует информация по оценке 
стоимости долга, для оценки его стоимости ис-
пользовался метод на основе рейтингов. На осно-
вании данных о рейтингах, опубликованных на 
информационном портале Cbonds, был сделан 
вывод о том, что рейтинг компании «ЛУКОЙЛ» 
в 2004 г. «не хуже» рейтинга за 2005 г. [11] Равен-
ство рейтингов означает, что инвесторы одинако-
во оценивают риски вложения в долговые инстру-
менты этой компании. Оценка стоимости заемно-
го капитала по компании «ЛУКОЙЛ» в 2004 г. про-
изводилась в следующей последовательности.

1. Расчет премии за риск при инвестировании 
в долговые инструменты компании в 2005 г.:

 MRPd(2005) = kd(2005) – rf(2005), (9)

где MRPd — премия за риск при инвестировании 
в долговые инструменты компании (в скобках 
указан период наблюдения);

Аналитическая команда MRP, % Аналитические обзоры

ИК «Антанта Капитал» 6,5 [8] 

ИФК «Алемар» 6 [9] 

ИК «Велес Капитал» 5 [10] 

Банк Москвы 4 [2] 

Binder J., Nielsen A., Oppenheimer P. 6 [16] 

ФГ «БКС» 3,3 [1] 

Таблица 6. Оценка MRP аналитиками инвестиционных банков
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kd — стоимость заемного капитала;
rf — безрисковая ставка.

2. Расчет премии за риск в 2004 г.:

 MRPd(2004) = MRPd(2005). (10)

Расчет стоимости заемного капитала в 2004 г.:

kd(2004) = MRPd(2004) + rf(2004) = 
 = MRPd(2005) + rf(2004). (11)

Все расчеты в работе осуществляются в нацио-
нальной валюте, и при внешних заимствованиях 
возникает необходимость пересчета долларовых 
ставок процента и доходности в рублевый экви-
валент. Взаимосвязь долларовых и рублевых ста-
вок процента может быть получена с помощью 
формулы Фишера:
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где rp — реальная ставка процента с учетом ин-
фляции;
rн — номинальная ставка процента, зафиксиро-
ванная на момент сделки по привлечению финан-
сирования;
i — инфляция.

Рассмотрим пример: компания «Роснефть» в 
2011 г. привлекла денежные средства под ставку 
3,31% в долларах США, инфляция в США в 2011 г. 
составила 3% в год. Реальная ставка процента за 
минусом инфляции, отражающая реальный доход 
от сделки, составляет 0,3%. Для того чтобы в Рос-
сии реализовать доходность 0,3% годовых при 
инфляции в 2011 г. 6,1%, номинальная ставка при-
влечения должна равняться 6,42% годовых (полу-
чено по формуле (12) с учетом преобразования 
относительно rн).

Таким образом, формула для пересчета про-
центных ставок из одной валюты в другую выгля-
дит следующим образом:
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где rrur — ставка процента в России;
rus — ставка процента в США;

irur — инфляция в России;
ius — инфляция в США.

Рассмотрим основные принципы, лежащие в 
основе алгоритма оценки стоимости заемного ка-
питала.

1. На основании финансовой отчетности опре-
деляются периоды, в которые компании исполь-
зовали заемные денежные средства.

2. Определяется тип привлечения заемных 
средств (кредит или облигационный заем).

3. Оценивается стоимость заемного капитала, 
привлеченного через облигационный заем.

4. В случае выкупа облигационного займа или 
низкой ликвидности обращения облигаций ис-
пользуется метод на основе рейтингов.

5. При использовании кредитов анализирует-
ся их структура на основании финансовой отчет-
ности, проверяется аффилированность заемщика 
и кредитора и рассчитывается средневзвешенная 
ставка процента по кредиту.

6. В случае если финансовая отчетность не от-
ражает полной информации о кредитном займе, 
следует использовать метод на основе рейтингов.

Информация о способах оценки стоимости за-
емного капитала по каждой компании приведена 
в табл. 7.

Расчет весов элементов капитала 

На практике существуют два подхода к расчету 
долей собственного и заемного капитала. Первый 
подход основан на рыночной оценке капитала 
компании, когда собственный капитал оценивает-
ся через рыночную капитализацию, а заемный — 
как стоимость всех постоянно использующихся 
платных источников финансирования. Второй 
подход базируется на определении балансовых 
значений долей капитала.

Первый подход более распространен среди 
аналитиков, он более точен, но трудоемок и вызы-
вает некоторые вопросы. Использование рыноч-
ной капитализации в качестве оценки акционер-
ного капитала допускает риск повторения ошибок 
рынка, связанных с переоценкой и недооценкой 
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стоимости компании. Могут возникать трудности, 
связанные с анализом забалансовых статей, кото-
рые иногда являются источниками платного фи-
нансирования.

Второй подход с точки зрения расчетов доста-
точно прост и быстр, но в то же время достаточно 
груб и не пользуется широкой популярностью сре-
ди аналитиков, поскольку в большинстве случаев 
является вынужденной мерой. На практике приме-
няются и различные комбинации этих подходов. 

В работе использовался комбинированный под-
ход, в котором стоимость акционерного капитала 
оценивалась как рыночная капитализация компа-
нии, а стоимость заемных средств — по балансо-
вым статьям.

Рассмотрим алгоритм определения весовых 
коэффициентов.

1. Расчет рыночной капитализации осущест-
вляется по следующей формуле:

 MC = P  Noa , (14)

где MC — рыночная капитализация компании 
(Market Capitalization);

P — расчетная рыночная цена одной обыкновен-
ной акции компании;
Noa — количество обыкновенных акций компании.

Расчетная рыночная цена P определяется как 
медианное значение ряда цен акции за анализи-
руемый период (год), а количество обыкновен-
ных акций — согласно открытой информации, 
опубликованной на сайте эмитента, а также на 
сайте Московской биржи. 

Если структура акционерного капитала компа-
нии предусматривает привилегированные акции, 
то формула (14) должна быть дополнена еще одним 
слагаемым, отвечающим за стоимость привилеги-
рованных акций.

Расчет балансовой стоимости долга 

компании

Долг компании представляет собой сумму 
краткосрочных и долгосрочных заимствований. 
При оценке стоимости долга часто используют 
понятие «чистый долг». Предполагается, что часть 
задолженности может быть погашена с помощью 

Эмитент Тикер
Способ расчета заемного капитала

Основной Особенности

ОАО «Северсталь» CHMF YTM 2008, 2009 г. — рейтинги

ОАО «Газпром» GAZP YTM —

ОАО «ГМК «Норильский Никель» GMKN YTM 2004–2009 гг. — долларовое привлечение

ОАО «ЛУКОЙЛ» LKOH YTM 2004 г. — рейтинги

ОАО «Мосэнерго» MSNG YTM 2004, 2005 гг. — рейтинги

ОАО «Мобильные ТелеСистемы» MTSS YTM 2004–2007 гг. — долларовое привлечение, 2008 г. — 
рейтинги

ОАО «Новолипецкий металлургиче-
ский комбинат» NLMK YTM 2008 г. — рейтинги (есть кредит от аффилированной 

структуры)

ОАО «НОВАТЭК» NVTK YTM 2004, 2007–2009 гг. — рейтинги

ОАО «НК «Роснефть» ROSN YTM

2004–2007, 2011 гг. — средневзвешенная ставка по кре-
дитам по финансовой отчетности, 2008–2010 гг. — LIBOR 
(за 12 месяцев) + средневзвешенная премия к LIBOR по 
финансовой отчетности, 2012 г. — рейтинги

ОАО «Уралкалий» URKA YTM —

Таблица 7. Способы оценки стоимости заемного капитала
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денежных средств, поэтому величина чистого 
долга является более наглядным показателем. Он 
рассчитывается по формуле:

ND = Book Value of Debt – Cash = 
 = STD + LTD – Cash, (15)

где ND — чистый долг (Net Debt);
STD — краткосрочный долг (Short Term Debt);
LTD — долгосрочный долг (Long Term Debt);
Cash — денежные средства и их эквиваленты.

Численные значения STD, LTD и Cash соответ-
ствуют балансовым статьям «Краткосрочные 
кредиты и займы и текущая часть долгосрочной 
задолженности», «Долгосрочная задолженность 
по кредитам и займам», «Денежные средства и их 
эквиваленты».

Результаты расчета WACC

Расчет значений WACC осуществляется по 
формуле согласно вычисленным составляющим 
конструкции по каждому периоду (году):

WACC = ωs  ks + ωd   kd  (1 – T1).

Ввиду того что в работе оценка стоимости 
компании осуществляется на ежеквартальной ос-
нове, возникает необходимость пересчета годо-
вой ставки дисконтирования в квартальную став-
ку. Он осуществляется на основе формулы слож-
ных процентов:

 
1
4(1 ) 1.qWACC WACC    (16)

Пересчет годовой ставки дисконтирования 
в квартальную ставку предполагает допущение 
о том, что средневзвешенная стоимость капитала 
меняется дискретно от года к году и остается по-
стоянной в рамках календарного года. 

Прогнозирование денежных потоков 

На практике определение прогнозных значе-
ний свободных денежных потоков осуществляет-
ся двумя способами. Первый способ является 

историческим и построен на предположении об 
устойчивом развитии компании в будущем. Рас-
считанные значения свободных денежных пото-
ков за предыдущие периоды корректируются на 
прогнозный коэффициент роста.

Второй способ — композитный, т.е. подразуме-
вает прогнозирование всех финансовых показате-
лей, необходимых для расчета свободного денеж-
ного потока. Этот метод более распространен и 
признан среди аналитиков. Проводится анализ де-
ятельности компании, ее стратегии, конкурентной 
среды, перспектив отрасли и экономики в целом. 
Описанный всесторонний подход при прогнози-
ровании денежных потоков фирмы требует досту-
па к информации, достаточных ресурсов и време-
ни, кроме того, качество прогноза зависит от ква-
лификации и опыта команды аналитиков.

В рамках данной работы прогнозные значения 
свободных денежных потоков рассчитывались на 
основании данных, опубликованных в информа-
ционно-аналитической базе Thomson One [28]. 
Формула расчета прогнозных значений FCFF ана-
логична формуле для вычисления фактических 
значений FCFF, поскольку их расчетная база пол-
ностью совпадает. Как отмечалось выше, в рамках 
настоящего исследования использовался также 
пятилетний временной горизонт.

Расчет справедливой стоимости акции  

Определение справедливой стоимости одной 
обыкновенной акции компании является завер-
шающим этапом расчета. Он производится по 
формуле:

 0
0 ,

oa

V ND
P

N


  (17) 

где P0 — справедливая стоимость акции;
V0 — стоимость фирмы;
ND — чистый долг;
Nоа — количество обыкновенных акций.

Прежде чем перейти к рассмотрению резуль-
татов расчетов справедливых цен по отдельным 
компаниям, необходимо сказать несколько слов 
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о понятии «консенсус-прогноз». Консенсус-про-
гноз — один из приемов прогнозирования, осно-
ванный на усреднении прогнозов различных ана-
литических агентств. Усреднение осуществляется 
с учетом весовых коэффициентов в зависимости 
от точности прогноза. Консенсус-прогноз меняет-
ся во времени в зависимости от макроэкономи-
ческой ситуации и новостного фона. Информаци-
онное агентство «Росбизнесконсалтинг» предла-
гает продукт «Прогнозы цен акций», который яв-
ляется удобным инструментом прогнозирования 
движения цен акций. 

Рассмотрим рыночные цены акций двух ком-
паний ТЭК — ОАО «ЛУКОЙЛ» (рис. 1) и ОАО «Газ-
пром» (рис. 2) — и соответствующие консенсус-
прогнозы на 31 декабря 2012 г. Консенсус-про-
гноз в обоих случаях сигнализирует о недооцен-
ке компаний на протяжении продолжительного 
периода, на основании чего инвестор может при-
нять решение о покупке акций двух компаний. 

Рассмотрим эти же графики, наложив на них 
кривые справедливых цен акций этих компаний, 
рассчитанных по предложенной нами методике 
(рис. 3, 4). Графики для остальных компаний пред-
ставлены на рис. 5–12.

Кривая справедливых цен ОАО «ЛУКОЙЛ» под-
тверждает консенсус-прогноз, демонстрируя недо-
оценку акций компании. Кривая справедливых цен 

ОАО «Газпром», напротив, входит в противоречие 
с консенсус-прогнозом, демонстрируя переоценку 
акций. Основной вывод в части консенсус-прогно-
зов заключается в том, что они за редким исключе-
нием демонстрирует постоянную недооценку ком-
паний, реализуя задачи sell-side-аналитиков1. 

Графический анализ динамики справедливых 
цен акций отобранных компаний позволяет клас-
сифицировать анализируемые компании следую-
щим образом (табл. 8).

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

В результате проведенного исследования:
 предложена методика расчета фактических 

справедливых цен акций на базе финансовой от-
четности российских компаний;

 проведены расчеты справедливых цен ак-
ций десяти ведущих российских компаний за пе-
риод 2004–2017 гг.;

 проведен анализ динамики цен акций рос-
сийских компаний на основе фактически наблю-
даемых биржевых цен, консенсус-прогноза и мо-
дельной справедливой цены;

 показана возможность использования кри-
вых справедливых цен акций для построения 
стратегий долгосрочного инвестирования.

1 Sell-side-аналитик работает в брокерской фирме, которая управляет отдельными счетами, и дает рекомендации клиентам фирмы о том, покупать, держать или продавать акции. 

Его рекомендации и последующие действия клиентов увеличивают доход фирмы. В противоположность sell-side-аналитикам buy-side-аналитик обычно работает на инвестиционный 

фонд или хедж-фонд, т.е. на компанию, которая получает доход непосредственно от инвестиций. Эти люди выполняют научные исследования и готовят рекомендации для финансовых 

менеджеров фонда. — Прим. авт.



УПРАВЛЕНИЕ КОРПОРАТИВНЫМИ ФИНАНСАМИ 02(62)2014  107

МОДЕЛЬНЫЕ РАСЧЕТЫ СПРАВЕДЛИВЫХ ЦЕН АКЦИЙ РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ НА ОСНОВЕ DCF И ПРОВЕРКА ИХ КОРРЕКТНОСТИ

Рис. 1. Цены акций ОАО «ЛУКОЙЛ» и консенсус-прогноз

Рис. 2. Цены акций ОАО «Газпром» и консенсус-прогноз
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Рис. 3. ОАО «ЛУКОЙЛ»: рыночная цена, справедливая цена акции и консенсус-прогноз

Рис. 4. ОАО «Газпром»: рыночная цена, справедливая цена акции и консенсус-прогноз
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Рис. 5. ОАО «Северсталь»: рыночная цена, справедливая цена акции и консенсус-прогноз
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Рис. 6. ОАО «ГМК «Норильский Никель»: рыночная цена, справедливая цена акции и консенсус-прогноз
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Рис. 7. ОАО «Мосэнерго»: рыночная цена, справедливая цена акции и консенсус-прогноз
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Рис. 8. ОАО «Мобильные ТелеСистемы»: рыночная цена, справедливая цена акции и консенсус-прогноз
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Рис. 9. ОАО «Новолипецкий металлургический комбинат»: рыночная цена, справедливая цена акции и консенсус-прогноз
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Рис. 10. ОАО «НОВАТЭК»: рыночная цена, справедливая цена акции и консенсус-прогноз
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Рис. 12. ОАО «Уралкалий»: рыночная цена, справедливая цена акции и консенсус-прогноз

Рис. 11. ОАО «Роснефть»: рыночная цена, справедливая цена акции и консенсус-прогноз
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Тип Эмитент Тикер Комментарий

Недооцененные акции
ОАО «ЛУКОЙЛ» LKOH Представляют инвестиционный ин-

терес в долгосрочной перспективеОАО «Мосэнерго» MSNG

Справедливо оцененные 
акции

ОАО «Северсталь» CHMF

В данный момент стоит воздержать-
ся от принятия долгосрочных инве-
стиционных решений 

ОАО «Новолипецкий металлургический 
комбинат» NLMK

ОАО «НОВАТЭК» NVTK
ОАО «НК «Роснефть» ROSN
ОАО «Уралкалий» URKA

Переоцененные акции
ОАО «Газпром» GAZP

В данный момент инвестиционного 
интереса не представляют ОАО «ГМК «Норильский Никель» GMKN

ОАО «Мобильные ТелеСистемы» MTSS 

Таблица 8. Оценка инвестиционной привлекательности компаний на середину 2013 г. на основе сопоставления трех цен


